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незадействованные и лежащие пока мертвым грузом НМА, которыми все еще 
располагают многие предприятия, фирмы, НИИ, научно-исследовательские ла-
боратории и т.д.. 
При формировании предпосылок устойчивого инновационного развития на 
базе использования интеллектуальной собственности и интеграции в мировое 
пространство существует ряд проблем: 
• проблема низкой инновационной, в том числе изобретательской актив-
ности предприятия; 
• нормативно-правовые и методологические проблемы оценки, переоцен-
ки и введения в хозяйственный оборот объектов интеллектуальной собствен-
ности; 
• психологическая проблема, состоящая в сопротивлении и противодей-
ствии новому, 
• утрата интеллектуальной собственности в результате ухода квалифици-
рованных специалистов; 
• недостаточное использование информационно-коммуникационных тех-
нологий. 
Целенаправленное решение вышеуказанных проблем будет способствовать 
созданию и использованию интеллектуальной собственности, как одного из 
основных элементом интеллектуального капитала, тем самым, повышая конку-
рентоспособные преимущества компании на международном рынке. 
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ЭФФЕКТИВНОСТЬ ИНВЕСТИРОВАНИЯ ИННОВАЦИОННЫХ 
ПРОЕКТОВ В ХЛЕБОПЕКАРНОЙ ОТРАСЛИ БЕЛАРУСИ 
Ориентация экономики Республики Беларусь на рыночные условия ведения 
хозяйства коренным образом меняет подходы к решению многих экономических 
проблем в том числе, связанных с концептуальным управлением инвестиция-
ми в хлебопекарной отрасли. В центре внимания ставится поддержка стабиль-
ности в работе отрасли, развитие материально-технической базы, расширение 
производства, что непосредственно связано с использованием собственных и 
привлеченных финансовых средств с наибольшей выгодой. Поэтому рыночные 
механизмы управления призваны сыграть роль своеобразного экономическо-
го рычага, побуждающего промышленные предприятия внедрять достижения 
научно-технического прогресса, совершенствовать методы принятия хозяй-





Инвестиционные программы отрасли должны разрабатываться в зависимо-
сти от стратегических целей, потенциала собственных ресурсов, государствен-
ных рекомендаций, возможностей привлечения средств, производственной 
и финансовой программ. Оценку сформированных программ вероятнее всего 
проводить по уровню доходности, риска и ликвидности. Необходимо обеспе-
чивать приростный стиль инвестиционного поведения, который, ориентируется 
на поиск перспективных инвестиционных решений, обеспечивающих социаль-
ный, бюджетный, коммерческий и экономический эффект. 
Анализ внутренних предпосылок, работы хлебопекарной отрасли показы-
вает преимущество реализации реальных инвестиций в рамках отрасли, так как 
иные возможны только при достижении высокого уровня развития собственно-
го производства. 
Современное развитие хлебопекарной отрасли вызывает необходимость 
создания модели инвестиционного поведения определяющей особенность те-
кущих инвестиционных решений и характеризующих ежедневное управление 
инвестиционными процессами. Необходимы процессы управления инвестици-
онными решениями, которые включают их разработку и принятие, максимально 
приблизить к производству. На уровне структурных подразделений (хлебопе-
карных предприятий) должны формироваться предложения для стратегических 
целей отрасли. А вопросы привлечения инвестиционных ресурсов необходимо 
рассматривать на уровне Департамента по Хлебопродуктам, Белкоопсоюза, 
РУП «Минскхлебпром» - трех основных стратегических субъектов хозяйство-
вания отрасли. 
Заемщик должен обеспечить возвратность кредита и окупаемость авансиро-
ванных средств, для чего необходимы тщательный анализ производства и рын-
ков сбыта. Оценка их эффективности должна осуществляться на основе сопо-
ставления объема инвестиционных затрат и суммы возврата инвестированного 
капитала с учетом дисконтирования. 
В настоящее время учет внутренних и особенно внешних рисков не осущест-
вляется в достаточной степени. Он ограничивается анализом чувствительности 
проекта. Для крупных проектов необходимо анализировать различные сценарии 
их осуществления, в том числе, используя «дерево решений» для оценки воз-
можной вариации исходных параметров. 
Элементы просчета в анализе рисков можно наблюдать, анализируя инве-
стиционную политику КУП Минскхлебпром за последние годы из таблицы 1 
сопоставив с таблицами 2 и 3. Мы видим, что в период возврата бюджетных 
ссуд взятых на техническое перевооружение, предприятие будет находиться в 
постоянной финансовой зависимости от дополнительных краткосрочных бюд-
жетных кредитов на пополнение собственных оборотных средств. 
Из трех приведенных таблиц видно, что инвестиционным планированием на 
уровне предприятия следует заниматься, планируя деятельность предприятия 






вложения инвестиций до полной их окупаемости. Другими словами, планиро-
вание инвестиций в реальные активы предприятия — это процесс подготовки и 
принятия решений, формулирования целей и определения путей их достижения 
в рамках разработки инвестиционного проекта. Инвестиционное планирование 
должно быть направлено на поиск окончательного баланса финансовых потреб-
ностей и возможностей предприятия на выработку подходов к осуществлению 
инвестиционных проектов, позволяющих добиться стратегических целей пред-
приятия, скорейшей окупаемости и финансовой стабилизации. 
Получено в 2006 году 3 ссуды на пополнение собственных оборотных 
средств: 2 ссуды на сумму 5 млрд. рублей и на 4 млрд. рублей в декабре 2006г. 
Таблица 1 
Сведения об источниках средств, направленных на финансирование 
мероприятий по техническому перевооружению хлебозаводов КУП 
Минскхлебпром за 2005 - 2006 гг., млн. руб. 
Источники средств Хлебозаводы Всего № 2 № 3 № 4 № 5 № 6 
Заемные средства, 
всего 33309 1550 1632 3794 1278 25055 
Из них: 
Кредит банка 3794 3794 
Бюджетная ссуда 29515 1550 1632 1278 25055 
Собственные средства, 
всего 
том числе: 15202 
2005 г. 7102 
2006 г. 8100 
Таблица 2 
Обязательства по срокам возврата ссуд и кредитов банка по состоянию на 1 
января 2007 г., млн. руб. 






амортизация Заемные средства 
2007 9220 6120 3100 6120 3100 
2008 8054 6254 1800 6254 1800 
2009 8611 6811 1800 6811 1800 
2010 7644 7644 7644 
2011 2186 2186 2186 
Итого: 35715 29015 6700 29015 6700 
Анализируя данные трех таблиц, можно сделать вывод о недостаточно пол-
ном просчете в отношении планирования, анализа и оценки инвестиционных 
проектов, что в первую очередь, определяется значительной практической вос-
требованностью, окупаемостью результатов проведения такой работы, опти-
мальностью технических решений проектов, связанных с долгосрочными ин-
вестициями. При этом очевидно не уделялось значительного внимания анализу 







Данные по показателям, КУП «Минекхлебпром» 
планируемым в 2007- 2011 годах, с учетом прогнозируемого роста цен на ТЭР 
в 2007 и последующие годы, млн. руб. 
Показатели Годы 2007 2008 2009 2010 2011 
Затраты на производство и реа-
лизацию товаров 180070 189070 198500 208400 216800 
Прибыль от реализации про-
дукции 1000 3000 4000 6000 7000 
Рентабельность реализованной 
продукции,% 0,00 1,5 2,0 2,8 3,2 
Чистая прибыль (убыток) - - - 800 1000 
Амортизационные отчисления 6120 6750 7110 7640 7900 
К возврату бюджетные ссуды 
на техперевооружение в 2003-
2006 гг. 
5478,8 6138,8 5642,8 7002,3 1600,0 
По решениям Мингориспол-
кома 5478,8 6138,8 5642,8 7002,3 1600,0 
Возможные к возврату 5478.8 6138,8 5642,8 7002.3 1600,0 
Даже проведя сравнительный анализ по приведенным выше таблицам ожи-
даемых результатов производственно-хозяйственной деятельности и объемов 
инвестиций, к стоимости основных производственных фондов (табл. 4) на-
прашивается вопрос об их экономической целесообразности в таком объеме. 
Учитывая снижение оборачиваемости оборотных средств за счет влияния вы-
плаченных авансов на приобретение оборудования, которые составили порядка 
половины оборотных активов, данные анализа свидетельствуют о значительном 
ухудшении платежеспособности КУП «Минекхлебпром» в связи с отвлечением 
значительной части оборотных средств во внеоборотные активы и указывает на 
инвестиционную направленность вложений организации. 
Таблица 4 









мость, млн. руб. 
на 1.01.05 67 768,0 35 337,0 32 431,0 
на 1.01.06 79 499. 3 38 641,4 40 857,8 
В связи с инвестиционной направленностью вложений денежных средств, 
произошли значительные изменения в структуре пассива бухгалтерского ба-
ланса. Валюта баланса увеличилась. Перераспределение структуры пассива ба-
ланса произошло за счет привлечения долгосрочных кредитов. В то же время в 
структуре баланса уменьшилась доля источников собственных средств. 
Анализируя нынешнее финансовое состояние КУП «Минекхлебпром», вид-





пять лет поставлено в финансовую зависимость от бюджетных ссуд и краткос-
рочных кредитов. 
Учитывая социальную направленность отрасли, в нашем социально ориен-
тированном государстве для осуществления производственной и инвестицион-
ной деятельности предприятий хлебопекарной промышленности, их техниче-
ского перевооружения и обновления основных фондов необходима поддержка 
на государственном уровне. Наиболее эффективной будет являться, как видно 
из приведенного анализа с КУП «Минскхлебпром» предоставление бюджетных 
беспроцентных займов и пересмотр сроков возврата ранее полученных креди-
тов, возможно частичное их списание за счет бюджетных средств, другие эле-
менты государственной поддержки. 
В перспективе, для системного инвестирования, как всей отрасли, так и 
отдельных предприятий концептуально важным является формирование инве-
стиционной программы для хлебопекарной отрасли, составленной на основе 
портфелей инвестиционных проектов отдельных предприятий. При этом не-
обходимо использовать различные критерии их отбора, основанные на ранжи-
ровании целей инвестиционной деятельности. Объективно основным крите-
рием включения проекта в программу является дисконтированное выражение 
его эффективности и приоритетность по сравнению с другими проектами. В 
хлебопекарной промышленности инвестиционная программа должна состоять 
из групп проектов, выделяемых в зависимости от направлений использования 
инвестиционных ресурсов: на ввод в действие новых, расширение, реконструк-
цию, техническое перевооружение действующих предприятий и проведение 
организационно-технических мероприятий. В области инвестирования в хле-
бопекарной промышленности необходимо централизовано разработать систе-
му критериев отбора дифференцируемых по видам инвестиций и по отдельным 
предприятиям, с обязательной государственной поддержкой. 
В настоящее время вопросы планирования, анализа и оценки инвестицион-
ных проектов привлекают пристальное внимание на всех уровнях власти, что в 
первую очередь, определяется значительной практической востребованностью 
результатов проведения такой работы. При отсутствии планирования ошибоч-
ные управленческие действия в области инвестирования затрагивают большие 
объемы материальных, финансовых и людских ресурсов, чреваты огромными 
потерями, невосполнимым деструктивным эффектом. Рассматривая инвестици-
онное планирование как часть стратегического планирования, следует отметить, 
что вопросы планирования инвестиций должны охватывать процесс распреде-
ления во времени инвестиционных средств. При этом значительное внимание 
должно уделяться анализу финансового состояния, ликвидности и платежеспо-
собности предприятий хлебопекарной отрасли. 
При планировании инвестиций в хлебопекарной отрасли, должны быть по-
следовательно решены вопросы определения общей потребности в инвестициях 





ствах за счет собственных источников и размер дефицита ресурсов, выбор спо-
соба привлечения финансовых ресурсов, расчет их размеров, учитывая полно-
ценное в финансово-экономическом смысле функционирование инвестируемых 
предприятий. 
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ОСОБЕННОСТИ ФОРМИРОВАНИЯ ТРАНСАКЦИОННЫХ 
ИЗДЕРЖЕК В ТРАНСФОРМАЦИОННОЙ ЭКОНОМИКЕ 
Основной предпосылкой формирования социально ориентированной рыноч-
ной экономики является создание соответствующей институциональной среды. 
Развитие трансформационной экономики происходит путем возникновения на 
этапе перехода новых институтов, связей и отношений, соответствующих ново-
му социально-экономическому строю и вытесняющих прежде существовавшие 
институты. 
Анализ институциональных основ рыночной экономики, в значительной 
степени, основан на исследовании трансакционных издержек — одного из фун-
даментальных понятий неоинституциональной экономики. 
На существование трансакционных издержек впервые обратил внимание 
Р.Коуз в 1937 г. Введение понятия трансакционных издержек в научный оборот 
позволяет более успешно решить проблему минимизации издержек, поскольку 
именно снижение трансакционных издержек является одним из резервов повы-
шения эффективности работы предприятий. Однако до настоящего времени от-
сутствует единая методика количественной оценки трансакционных издержек. 
Это обусловлено и трудностью измерения некоторых видов трансакционных 
издержек, их "неосязаемостью, и многообразием подходов к их определению. 
Проблемы количественной оценки трансакционных издержек исследуются 
лишь в отдельных работах А.Шаститко, К.Менара, В.Тамбовцева. Прямому 
количественному подсчету могут быть подвергнуты отдельные статьи транс-
акционных издержек, которые несут хозяйствующие субъекты. Невозможность 
исчисления всех трансакционных издержек также связана со следующим: 
• часть трансакционных издержек не подвержена прямому измерению (на-
пример, затраты времени на стояние в очередях и заполнение многочисленных 
отчетных форм); 
• многие издержки связаны с неформальным обменом услугами, не сопро-
вождаются непосредственными денежными расчетами; 
• трансакционные издержки часто невозможно отделить от "производ-
ственных" издержек; 
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